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② 国家统计局公布数据，2014—2017 年人民币对美元汇率年平均价分别是: 2014 年 614． 28 元，2015 年 622． 84
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摘 要: 房地产行业是我国国民经济的重要支柱产业。2005 年我国汇率制度改革后，人民币
单向升值的预期吸引了大量境外资金流入，推动房价快速上涨。随着我国汇率制度改革及资本项
目开放的推进，汇率已成为影响房价变动不可忽略的因素。在对人民币实际有效汇率失调程度进
行测算的基础上，运用 STＲ 模型可检验汇率失调对房价的影响。研究结果表明: 2005 年以来人民
币实际有效汇率偏离均衡程度在 8% 以内; 汇率失调对房价有显著影响，当失调程度小时，汇率每
低估 1% 将引起房价上升 1． 62% ; 当低估超过 4． 57% 或高估超过 2． 05% 时对房价表现出非线性影
响。因此，合理引导人民币汇率在均衡水平附近基本稳定，协调好汇率政策与房地产政策，加强境
外资金流向房地产领域的有效监管，是维护国内房价基本稳定的关键。
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值。与此同时，国内房价快速上涨，2005—2013 年商品房价格涨幅高达 97% ①。2014 年到 2017 年
底人民币汇率总体呈现贬值②，而在这期间国内商品房价格增速也趋缓，2014 年增速小于 1. 4%，



















相对 PPP 理论构建了均衡汇率测算模型，分别以 1990 年和 1994 年为基期测算了 1980—2003 年人
民币均衡汇率，结果显示均衡汇率计算比较依赖基期的选择，不同基期得到的测算结果相差很
大。［1］杨长江、钟宁桦构建了考虑 Penn 效应和 Balassa－Samuelson 效应的扩展 PPP 模型②，结果显示
人民币不存在严重低估，且模型优于传统 PPP 方法。［2］总体而言，PPP 方法需要对不同国家间的非
贸易因素进行调整，比较适用于双边汇率的计算。
潜在均衡的测算方法认为，均衡汇率是一国经济内外均衡同时实现时所对应的汇率。潜在均
衡方法又包括宏观经济均衡( MB) 法、基本均衡汇率( FEEＲ) 法及外部可持续( ES) 法。其中，MB
法认为均衡汇率可通过计算消除经常账户失衡的汇率调整得到。Pazun，Langovic 和 Milicevic 通过
建立经常账户与宏观经济变量的中期关系，计算了均衡汇率。［3］只考虑经常账户均衡的做法使 MB
方法的科学性受到质疑。FEEＲ 法则考虑了资本流动对汇率的影响。Coudert 和 Couharde［4］、胡春
田和陈智君［5］均运用 FEEＲ 法计算了人民币实际有效汇率，但 FEEＲ 方法仍然没有脱离 CA 标准
的假设，后来 IMF 提出了 ES 方法，认为经常账户中期目标值是与可持续的国外净资产( NFA) 相一
致的贸易差额。Pazun 等运用 ES 方法对汇率失调进行了测算。［6］
基于估计的汇率方程方法是通过探究汇率与宏观经济变量的关系，建立汇率与多个经济变量的
方程来测算均衡汇率，主要有均衡实际汇率( EＲEＲ) 模型、自然均衡汇率( NATＲEX) 模型及行为均衡






合适的替代变量，并对模型进了拓展。如施建淮、余海丰将 CPI 与批发价格指数( WPI) 之比作为 TNT




IMF 和 BIS 编制实际有效汇率指数均采用贸易权重进行加权几何平均，其中 BIS 以工业制成品贸易为权
数，而 IMF 发布的指数同时考虑了初级品、工业制成品服务的贸易比重。两个机构发布的人民币实际有效汇率指
数均采用间接标价法，指数上升代表实际有效汇率升值。
Penn 效应指实际汇率与人均 GDP 存在稳定的正向关系，Balassa－Samuelson 效应指经济增长率越高的国
家，工资实际增长率也越高，实际汇率上升越快的现象。
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存量及外汇储备的加总。［9］有学者对模型进行拓展，根据国情增加了适当变量。如吴丽华、王锋加入
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综上，当汇率低估时，一方面通过促进出口贸易发展和刺激境外资本流入会拉动房地产价格上
涨，另一方面通过改变国内货币供应量、货币政策及信贷规模，既可能加速房价上涨，也可能减小房












济增长 GDP、汇率预期 EP、证券市场指数表现 STOINDEX、利率水平 INT、外债 FDEBT 和政府支出
水平 GOVEXP。改进的 BEEＲ 模型可以表示成:
BEEＲ = f( GDP，EP，STOINDEX，INT，FDEBT，GOVEXP) ( 1)
( 一) 样本选取
由于在 2005 年之前人民币主要采取钉住美元的汇率制度，汇率波动幅度小，2005 年 7 月汇改
后人民币汇率波动才加大，为了更好地探究两者之间的关系，本文样本选择时间为 2005 年一季度
至 2017 年四季度。
人民币实际有效汇率采用 BIS 发布的人民币实际有效汇率指数; ①经济增长采用中国实际 GDP










第 3 期 喻海燕等: 人民币实际有效汇率失调对房地产价格的影响
数之比; ①利率变量选取中国与世界银行间同业拆借利率之比; 外债变量选取中国与世界对外负债之







1%的显著性水平上通过平稳性检验，自变量一阶差分后均通过 5%显著性水平，为 I( 1) 平稳序列，
变量平稳性符合边限协整检验要求。接着，确定模型的最大滞后阶数，以建立边限检验的误差修正
模型。Ang 指出小样本数据边限检验时选取的最大滞后阶数应小于 2，［22］我们通过 AIC、SC 准则
从滞后阶数 0、1 和 2 选取最大滞后阶数为 1。③ 协整的边限检验结果见表 1，当存在截距项时，滞后






I( 0) I( 1) I( 0) I( 1) I( 0) I( 1)
LＲEEＲ 4． 94 3． 15 4． 43 2． 45 3． 61 2． 12 3． 23
在此基础上，确定 AＲDL 模型最优滞后阶数为( 2，0，1，1，0，1，0) ，回归后得到实际有效汇率与
经济变量间的中长期均衡关系式为:
LＲEEＲ =6． 0129 － 0． 1585LFDEBT － 0． 2377LGOVEXP － 0． 0102LINT － 0． 5374LNDF +








5 是根据计算结果画出的 2005—2017 年人民币实际有效汇率失调情况图。从图 5 可以看出，2005
年以来人民币实际有效汇率偏离均衡汇率的程度小于 8%。人民币实际有效汇率大致经历了三个











该检验的原假设是: 长期关系的各系数 δ = 0，备择假设是: δ1≠0 或 δ2≠0 或 δ3≠0 或 δ4≠0 或 δ5≠0 或δ6≠
0 或 δ7≠0。
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二个低估阶段，2016 下半年至 2017 年底人民币经历了第三阶段的低估。人民币实际有效汇率高
估则主要发生在 2008—2009 年和 2014—2015 年期间。
图 5 人民币实际有效汇率失调程度
五、人民币汇率失调对房地产价格影响的实证分析: 基于 STＲ 模型
从前文分析可知，实际有效汇率失调对房价存在不同的影响机制，市场参与者对汇率失调的看
法也是一个逐渐一致的过程。因此，我们采用平滑转换回归( Smooth Transition Ｒegression，STＲ) 模
型分析有效汇率失调对房价的影响。STＲ 模型最早由 Granger 和 Terasvirta 在 1993 年提出，解决了
线性模型在不同状态之间转化的问题，能够较好地描述变量之间的非线性关系。
标准的 STＲ 模型是以下形式:
yt = 'zt + θ'zt G( γ，c，st ) + ut ( 3)
其中，yt 是被解释变量，zt = ( wt'，xt ') ' 是包括被解释变量和其他解释变量在内的解释变量向
量，wt' = ( 1，yt－1，…，yt－p ) '，xt ' = ( x1t，…，xkt ) '， 和 θ 分别是线性部分和非线性部分的参数向量。
ut 是独立同分布的误差序列。G( γ，c，st ) 为转换函数，其中 st 是转换变量，γ 为转换速度，c 是位置参
数，G 是连续函数，随着转换变量和参数变化在 0 到 1 之间平滑转换。
常用的 G( γ，c，st ) 形式有指数型( ESTＲ 模型) 和逻辑型( LSTＲ 模型) 。
指数型形式如下:
G( γ，c，st ) = 1 － exp( － γ( st － c)
2 ) ，γ ＞ 0 ( 4)
逻辑型形式如下:
G( γ，c，st ) = ［1 + exp( － γ∏ Kk = 1 ( st － ck) ) ］－1，γ ＞ 0 ( 5)
在 LSTＲ 模型中，K 通常取 K = 1 或 K = 2，对应的模型称作 LSTＲ1 模型和 LSTＲ2 模型。当 K =
1 时，转换函数 G( γ，c，st ) 是转换变量 st 的单调递增函数，当 st 趋近于正无穷时，转换函数趋近于1，
当 st 取值接近负无穷时，G( γ，c，st ) 取值接近于 0，这两种情况下模型退化为线性模型。当 st 取值接
近于 c 时，转换函数取值接近 0． 5。γ ＞ 0 是模型的识别性约束条件，γ 数值大小体现模型转换速度
的快慢。位置参数显示了模型转换状态发生的位置。当 K = 2 时，模型不再具有单调性，且模型关于
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用特定方法求取模型初值和具体参数。
STＲ 模型检验是否线性的原假设是 γ = 0，检验的方法是对模型在 γ = 0 处进行三阶泰勒展开
并进行替代回归，泰勒展开式子如下:
yt = β0 'zt +∑3j = 1β j 'zt sjt + u*t ( 6)
判断模型非线性的原假设为 H0 ∶y = 0，经泰勒展开转换为 H
1
0 ∶β1 = β2 = β3。如果模型拒绝 H
1
0，
则表明模型存在非线性，若存在多个转换变量拒绝 H10，则选取 P 值最小的检验统计量构建模型。当
模型拒绝 H10，进一步进行下列检验: H
4
0 ∶β3 = 0; H
3
0 ∶β2 = 0 /β3 = 0; H
2
0 ∶β1 = 0 /β2 = β3 = 0。若拒绝




HPＲt = α0 C0 +∑ ni = 1βiHPＲt－i +∑
n
i = 0
θiMISt－i + ( φ0 C1 +∑ ni = 1μiHPＲt－i +
∑ ni = 0φiMISt－i ) G( γ，c，s) + ut ( 7)





为避免出现“伪回归”，实证之前采用 ADF 方法对数据进行平稳性检验。对房价收益率 HPＲ







1% 临界值 5% 临界值 结论
HPＲ ( C，0，0) － 3． 7008 － 3． 5925 － 2． 9314 平稳＊＊＊
MIS ( C，0，0) － 3． 2942 － 2． 0697 － 1． 9487 平稳＊＊＊
注: C 为常数项，T 为时间趋势，L 为滞后阶数; ＊＊和＊＊＊分别表示在 5% 和 1% 水平上显著
确定了数据的平稳性之后，进一步确定模型具体形式。首先，应确定模型线性部分表达式，参
照 Dick［23］的研究，本文设置模型最大滞后阶数 N = 4，各变量的最优滞后阶数根据线性回归AIC与
SC 准则确定，并利用 t 值剔除模型不显著变量，得到人民币实际有效汇率失调与房价收益率的线性
部分表达式如下:
HPＲ = 3． 0993 － 0． 5814 × HPＲ( － 1) － 0． 2562 × HPＲ( － 2) + 0． 4555 × HPＲ( － 4) －
( 3． 5925) ( － 4． 006) ( － 2． 1500) ( 4． 5078)
HPＲ = 0． 4985 × MIS + 0． 8428 × MIS( － 1)
( － 1． 5081) ( 2． 5764) ( 8)
模型的线性部分拟合度 Ｒ2 为 0． 5581，AIC 值 5． 9893，SC 值 6． 2232。可以看出，人民币实际有
效汇率失调的最优滞后阶数为一阶，房地产收益率最佳滞后阶数为四阶，因此，本文选取 HPＲ 的滞
后四阶及 MIS 的滞后一阶变量进行非线性检验，检验结果如表 3 所示。
·57·
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表 3 非线性检验及非线性模型选择
转移变量 F F4 F3 F2 建议模型
HPＲ( t － 1) 8． 4552e － 02 5． 4781e － 01 3． 2256e － 01 1． 1934e － 02 Linear
HPＲ( t － 2) 3． 4052e － 01 1． 7300e － 01 4． 8388e － 01 5． 6317e － 01 Linear
HPＲ( t － 4) 1． 4345e － 03 1． 2852e － 02 8． 2373e － 01 8． 2077e － 01 LSTＲ1
MIS 2． 6151e － 02 2． 7636e － 02 3． 9548e － 03 6． 0941e － 01 LSTＲ2
MIS( t － 1) 5． 2735e － 01 5． 3098e － 01 2． 6059e － 01 6． 6343e － 01 Linear
从表 3 可以看到，以房地产收益率滞后四阶变量和人民币实际有效汇率失调作为转换变量均
拒绝了线性假设的原假设。由于本文着重研究人民币实际有效汇率失调和房价收益率之间的关
系，因此选取 MIS 作为 STＲ 模型的转换变量，并确定转换函数为 LSTＲ2 型。
确定模型后，运用网格搜索方法寻找初始值。该方法生成 c 和 γ 格子，计算每个格子误差平方
和，最小误差平方和对应的 c 和 γ 就是模型最优初始值。设定搜索步数为 60，构造 3600 对组合，得
到的结果为 c1 = － 4． 4592，c2 = 1． 8749，γ = 25． 0000。在选定平滑参数和转换参数初始值之后，采
用 Newton － aphson 迭代方法估计模型各个参数。运用 JMulTi 软件对存在约束的 STＲ 模型参数进
行估计，得到以汇率失调程度为转换变量，人民币实际有效汇率失调对房地产收益率非线性影响的
STＲ 表达式如下:
HPＲt = 2． 1590 － 0． 6460HPＲt－1 － 0． 2509HPＲt－2 + 0． 4253HPＲt－4 － 1． 6154MIS + 0． 9621MISt－1 +
( 0． 1059HPＲt－1 － 0． 0706HPＲt－3 + 1． 1811MISt ) G( γ，c，MIS) ( 9)
其中:
G( γ，c，MIS) = { 1 + EXP［58． 8337( MIS + 4． 5650) ( MIS － 2． 0546) ］} －1 ( 10)
STＲ 模型估计的 Ｒ2 值为 0． 6148，大于线性模型拟合度 0． 5581，说明 STＲ 模型能更好地刻画人
民币实际有效汇率程度与房地产价格收益率的关系，实际有效失调对房地产收益率的影响存在非
线性的影响机制，而且不同影响机制间的转换相对连续。模型线性部分，人民币实际有效汇率失调
程度每变动一个单位引起房价收益率变动 1． 6154 个单位; 模型非线性部分由转换函数和线性回归
两部分相乘得到。线性回归部分，人民币实际有效汇率失调一阶滞后变量系数为 1． 1811; 转换函
数中，参数 c1 为 － 4． 5650，c2 为 2． 0546，γ 为 58． 8337。根据前面的模型分析可知，转换函数关于
( c1 + c2 ) /2 = － 1． 2552 对称，也就是当人民币实际有效汇率低估程度接近 1． 2552%时，转换函数 G
趋于 0，模型退化为线性模型; 当人民币实际有效汇率失调程度低估程度接近 4． 5650%或高估程度
接近 2． 0546%时，转换函数接近 0． 5，模型非线性影响逐渐显现; 当人民币实际有效汇率失调程度







性特征。当实际有效汇率高估程度小于 2． 0546%且低估程度小于 4． 5650%时，汇率低估通过增加
贸易顺差促进经济增长、吸引境外资金流入房地产市场及降低国内货币资金成本间接引起房价收
益率上升; 汇率高估则通过引起国内通货紧缩、资本外流及资产变现、资金成本提升造成国内房地
产吸引力下降、房价收益率下滑。当人民币实际有效汇率高估幅度超过 2． 0546% 或低估幅度超过
4． 5650%时，经济发展的失衡一方面可能促使央行调整货币政策维持经济稳定发展，另一方面可能
·67·







本文主要结论如下: 第一，2005—2017 年间人民币实际有效汇率失调程度总体小于 8%。其中
2008—2009 年和 2014—2015 年期间人民币实际有效汇率相对高估，其余大部分时间人民币汇率
处于低估状态。第二，人民币实际有效汇率失调及其滞后一阶变量显著影响国内总体房地产收益
率，且具有非线性和非对称性。当实际有效汇率高估幅度小于 2. 05% 且低估幅度小于 4. 57% 时，
实际有效汇率失调对房价收益率的影响是线性的，实际有效汇率高估( 低估) 程度增大 1% 引起房















［1］刘阳:《相对购买力平价与人民币均衡汇率》，《世界经济研究》2004 年第 10 期。
［2］杨长江、钟宁桦:《购买力平价与人民币均衡汇率》，《金融研究》2012 年第 1 期。
［3］B． Paun，Z． Langovic＇ ＆ A． Langovic Milic＇ evic＇，“Equilibrium real exchange rate assessment of the Serbian dinar:
The MB approach”，Journal of Economic Forecasting，2016，March，76－87．
［4］Coudert V ，Couharde C．，“Ｒeal equilibrium exchange rate in China－is the renminbi undervalued?”，Working Papers，
2007，18( 4) ，pp． 568－594．
［5］胡春田、陈智君:《人民币是否升值过度? ———来自基本均衡汇率( 1994 ～ 2008) 的证据》，《国际金融研究》2009
年第 11 期。
［6］Pazun B，Milicevic A L，Langovic Z． ，“Equilibrium Ｒeal Exchange Ｒate Modelling in SE Approach”，Annals of the
Faculty of Engineering Hunedoara－International Journal of Engineering，2014．
［7］Clark，P． B． ，Macdonald Ｒonald，“Exchange Ｒates and Economic Fundamentals: A Methodologyical comparison of
BEEＲs and FEEＲs”，IMF Working Paper，1998，98 /67，International Monetary Fund．
［8］施建淮、余海丰:《人民币均衡汇率与汇率失调: 1991—2004》，《经济研究》2005 年第 4 期。
［9］陈云、陈浪南、林伟斌:《人民币内向均衡实际汇率与错位测算: 1997—2007》，《统计研究》2009 年第 3 期。
·77·
厦门大学学报( 哲学社会科学版) 2019 年
［10］吴丽华、王锋:《人民币实际汇率错位的经济效应实证研究》，《经济研究》2006 年第 7 期。
［11］王曦、才国伟:《人民币合意升值幅度的一种算法》，《经济研究》2007 年第 5 期。
［12］谷宇、高铁梅、付学文:《国际资本流动背景下人民币汇率的均衡水平及短期波动》，《金融研究》2008 年第 5 期。
［13］唐亚晖、陈守东:《基于 BEEＲ 模型的人民币均衡汇率与汇率失调的测算: 1994Q1—2009Q4》，《国际金融研究》
2010 年第 12 期。
［14］Miller N G，Sklarz M A，Ordway N． Japanese Purchases，“Exchange Ｒates and Speculation in Ｒesidential Ｒeal Es-
tate Markets”，Journal of Ｒeal Estate Ｒesearch，1988，3( 3) ，pp． 39－49．
［15］Ｒeinhart，Carmen ＆ Calvo，“Capital Inflows and Ｒeal Exchange Ｒate Appreciation in Latin America”，IMF Staff Pa-
pers，1993，40( 1) ，pp． 108－151．
［16］Ohno S，Shimizu J，“Do exchange rate arrangements and capital controls influence international capital flows and
housing prices in Asia?”，Journal of Asian Economics，2015，39( 2) ，pp． 1－18．
［17］李芳、李秋娟:《人民币汇率与房地产价格的互动关系———基于 2005—2012 年月度数据的 MS－VAＲ 模型分
析》，《国际金融研究》2014 年第 3 期。
［18］袁东、何秋谷、赵波:《实际有效汇率、“热钱”流动与房屋价格———理论与实证》，《金融研究》2015 年第 9 期。
［19］朱孟楠、刘林、倪玉娟:《人民币汇率与我国房地产价格———基于 Markov 区制转换 VAＲ 模型的实证研究》，《金
融研究》2011 年第 5 期。
［20］王爱俭、沈庆劼:《人民币汇率与房地产价格的关联性研究》，《金融研究》2007 年第 6 期。
［21］Ｒincón，Hernán ＆ N． Ｒodrígueznio，“Nonlinear Pass－Through of Exchange Ｒate Shocks on Inflation: A Bayesian
Smooth Transition VAＲ Approach”，Borradores De Economia，2016，930．
［22］Ang J B．，“Does Foreign Aid Promote Growth? Exploring the Ｒole of Financial Liberalization”，Ｒeview of Development
Economics，2010，14( 2) ，pp． 197－212．
［23］Dick van Dijk，Timo Tersvirta，Philip Hans Franses，“Smooth Transition Autoregrssive Models: A Survey of Ｒecent
Developments”，Econometric Ｒeviews，2002，21( 1) ，pp． 1－47．
［责任编辑: 叶颖玫］
A Study of the Impact of Effective ＲMB Exchange Ｒate
Misalignment on Ｒeal Estate Prices
YU Hai－yan1，WU Kun－jin2
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Abstract: The real estate industry is an important part of the national economy which is closely related to economic
development and people’s life． Since the ＲMB exchange rate formation mechanism reform in 2005，single－direction appre-
ciation expectations have brought a large amount of foreign capital into the domestic real estate market，resulting in a rapid
rise in prices． Following China’s exchange rate reform and the further opening of capital accounts，exchange rates have be-
come one of the significant factors of house prices． This paper studies the impact of ＲMB exchange rates on housing prices
from the perspective of real effective exchange rate misalignment． The study has found that: first，since 2005，the ＲMB
ＲEEＲ misalignment is generally small; and second，the ＲEEＲ of ＲMB has a significant impact on housing prices，and ex-
hibits nonlinear，asymmetric characteristics． When ＲEEＲ misalignment is small，an undervalued exchange rate increase of
1% would cause house price yields to rise 1． 62% ，and ＲEEＲ showed a nonlinear effect on house prices when ＲMB is un-
dervalued by more than 4． 57% or overvalued by more than 2． 05% ． Therefore，this paper argues that the ＲEEＲ of ＲMB
should be prevented from deviating significantly from its equilibrium level，which tends to amplify the fluctuation of house
prices． At the same time，the exchange rate policy and the application of the real estate policy should be coordinated to
maintain the stable and healthy development of the economy．
Keywords: exchange rate misalignment，real estate price，STＲ model
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